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摘  要 
近年来，频繁出现的雾霾天气引起了人们对空气污染的重视，以往的研究多
集中于空气污染对人体健康的影响和空气污染与经济增长之间关系的探讨分析，
而用实证分析的方法研究空气污染对虚拟经济影响的文章则相对较少。本文利用
2010年 1月 1日至 2013年 12月 31日上市公司股票价格和主要城市的空气污染
指数的日度数据，采用双向固定效应模型等多种模型对空气污染对我国 A 股上
市公司股票价格的影响进行了实证研究。这项研究一方面有助于对空气污染对社
会经济发展造成的损害进行更加科学的评估，从“外部性”的角度更好地认识空气
污染，并且为空气污染进行定价提供新的研究思路；另一方面也有助于更加全面
了解我国股票市场波动的影响因素，进而对投资者行为的研究和金融市场的监管
提供一定的论据支持。本文的创新之处在于，将空气污染与虚拟经济中的股票市
场结合起来，在以往对股票市场的研究中加入空气污染指数这个解释变量，从而
可以更加全面地分析我国上市公司股票价格的影响因素，并且利用上市公司存在
行业属性的差别，采用加入虚拟变量的方法验证了“预期”渠道的存在。实证研
究结果表明，对于我国 A 股市场，空气污染与上市公司股票价格之间存在显著
的负相关关系，与股票收益率之间也存在显著的负相关关系，而与股票价格的波
动率之间存在显著的正相关关系。分样本的实证结果表明，对于房地产业、造纸
及纸制品业、汽车制造业、煤炭开采和洗选业，空气污染与其上市公司股票价格
之间存在负相关关系，是由负向的“投资者情绪”和负向的“预期”共同作用的
结果。而对于生态保护和环境治理业，空气污染与其上市公司股票价格负相关，
但并不显著，是由负向的“投资者情绪”和正向的“预期”共同作用的结果。 
 
关键词：空气污染；股票价格；预期 
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Abstract 
In recent years, the frequent occurring of haze caused people's attention on air 
pollution. In the past research, although the air pollution's effect on human health and 
the relationship between air pollution and economic growth is more discussed and 
analyzed, there is few empirical analysis of air pollution's effect on virtual economy. 
With the reference to stock price of listed companies and daily data about air pollution 
index of major cities during the period from 1st January, 2010 to 31th December, 2013, 
this paper makes empirical analysis of air pollution's effect on stock price of listed 
companies in China by adopting two way fixed effects model. On one hand, the research 
helps do more scientifical assessment for damages caused by air pollution on social 
economic development, understand air pollution better from an external view and 
provide a new approach for studying pricing air pollution. On the other hand, it benefits 
the comprehension of factors influencing China's stock market fluctuation and offers 
certain argument support on the study of investors behavior and supervision of financial 
market. The innovation of this paper is in the combination of air pollution and stock 
market in virtual economy, adding the explanatory variable, air pollution index, to past 
research of stock market, so that the observation of factors influencing stock market 
fluctuation is more comprehensive. The experiment result shows that in general, the 
correlation between air pollution and listed companies ‘stock price is obviously 
negative and different conclusions are drawn according to regression analysis of 
subsamples in different industries. The correlation between air pollution and the stock 
price of listed companies is also negative in real estate industry, paper-making industry, 
motor industry, paper production industry, resulting from the joint action of negative 
emotion and negative expectation; the correlation is not obvious in ecological 
protection industry and environmental management industry, resulting from the joint 
action of negative emotion and negative expectation. And the emotion effect is more 
stronger than the expectation effect. 
 
Key words: Air Pollution; Stock Price;Expectation 
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第一章  研究背景和研究意义 
1.研究的现实背景 
改革开放以来，我国经济实现了快速的发展，这既是基于国别经济发展规律
中的“后发优势”，也依赖政府发展战略和各级政府各项经济政策的贯彻落实。然
而，这种高速的经济发展往往建立在消耗大量自然资源的基础上，目前我国的资
源使用效率仍然相对较低，粗放型的高能耗经济一方面可以促进经济发展和
GDP的提高，另一方面也会带来环境污染问题，尤其是空气污染问题。此外，城
市化进程和经济发展往往具有同步性，随着城市规模的不断扩大，许多城市的空
气质量有不断恶化的趋势，而以 SO2、NO2和 PM10为主要污染物的空气污染越
来越影响人们的身心健康。 
世界卫生组织（WHO）于 2016 年 5 月 12 日发布的全球城市污染数据库最
新数据显示①，在全球空气污染最严重的城市中有 6个在中国，14个在印度。中
国 189 个城市的 PM2.5均值较 2014 年下降了 10%，说明我国正在脱离污染最严
重的城市行列，空气污染治理取得了一定的成效。但是形势依然不容乐观，在此
次 WHO 收录的 211 个中国城市中，有 162 座城市的 PM2.5仍超过 WHO 设定的
过渡目标（35 微克/立方米），城市空气污染超标率高达 76.8%。据 WHO，细颗
粒物高度集中和高浓度颗粒物造成的环境污染在全球每年导致 300 万人过早死
亡。而根据世界卫生组织的数据，并结合人口占比和环境污染的程度来进行估计，
我国每年有超过 50万人因空气污染而过早死亡。李红[1]（2002）医学研究证实，
可吸入颗粒物 PM10的浓度过高可能会引起呼吸系统、内分泌系统和免疫系统等
广泛损伤；而 SO2则会影响人体呼吸系统和肺功能，还会对眼睛和呼吸道产生不
利的影响，进而加重哮喘和慢性支气管炎等呼吸道感染疾病。 
空气污染是一种具有负外部性的公共物品，而外部性是市场失灵的重要原因。
空气污染除了直接损害人体身心健康之外，还会影响到社会经济的发展。苗艳青、
陈文晶[2]（2010）基于人力资本的角度对此进行了研究，其认为在表面上，空气
污染会增加居民的卫生服务支出费用，而在经济学角度，空气污染对人体健康的
                                                             
① 中国网新闻中心：http://news.china.com.cn/live/2016-05/12/content_36044259.htm 
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长期危害提高了健康的影子价格，从而减少了人们对健康的需求，最终导致身体
健康水平的下降。经济学家往往把健康定义为一种消费品，是人力资本的重要组
成部分，关系到个人幸福和效用，也关系到劳动生产率的提高。Muller N Z, 
Mendelsohn R, Nordhaus W.[3]（2011）研究评估了美国各个行业的空气污染造成
的损失，固体废物燃烧、污水处理、石材采石、码头、石油和燃煤电厂造成的空
气污染损失超过他们的附加值，而造成空气污染外部成本最高的行业是燃煤发电，
其损失范围是附加值的 0.8 至 5.6 倍。也有研究基于疾病成本估算的每年空气污
染损失可达到国内生产总值的 1.2%，而若是基于支付意愿来估算其损失则可达
到 3.8%[4]。张 可、汪东芳[5]（2014）运用空间连立方程模型考察了经济集聚与
环境污染的空间溢出和相互作用机制，采用 2002-2011年中国 283个地级及以上
的城市进行实证研究，表明经济集聚和环境污染之间存在双向作用机制，经济集
聚加重了环境污染，而环境污染对经济集聚存在反向抑制作用，因为经济集聚还
可以提高社会劳动生产率，所以环境污染也会对劳动生产率产生负面作用。李筱
乐[6]（2014）将集聚函数引入 Copenland 和 Taylor 模型，结合了 2000-2009 年我
国 30 个省市的数据，对工业集聚与环境污染的关系进行了实证研究，结果表明
工业集聚与环境污染之间存在“倒 U型”的关系。然而也有不同的结论，王敏、黄
滢[7]（2015）利用了 112 座城市在 2003-2010 年的大气污染浓度数据考察了我国
经济增长与环境污染之间的关系，发现经济增长并不必然会导致环境污染问题。
但在现阶段，随着经济的进一步增长，环境质量可能会持续恶化。同时，其认为
在研究环境污染与经济增长之间的关系时，要明确环境污染指的是哪一类指标，
因为不同指标的结果可能相左。此外，朱志胜[8]（2015）则从劳动力供给的角度
研究了空气污染对城市经济发展的影响，其基于 2012 年全国劳动流动人口的动
态监测数据采用工具变量法，研究了城市空气污染对流动人口劳动供给的影响，
研究发现，空气污染对劳动供给的时间存在显著的抑制效应。城市空气污染指数
每上升 1%，城市的流动人口的劳动供给时间就会减少 0.011~0.019 天/周，其研
究还发现女性和城市间流动人口对空气污染的敏感度更高。 
空气污染还可以通过与气候变化之间的关系影响到实体经济的发展。
Ramanathan V, Feng Y，Streets D G， Wu Y.，Chin M.[9][10]（2009）等人研究认为
大气中某些成分的改变会导致全球或者区域气候产生变化。Vautard R， 
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Hauglustaine D，Giorgi F， Meleux F.[11][12]（2007）等人认为而气候变化也会对区
域或者全球污染物产生影响。Hogrefe C，Lynn B， Civerolo K ，Leung L R， 
Gustafson W I.[13][14]（2004）等人的研究表明气候变化导致的温度升高、气旋减
少、降水频率降低、特殊天气等时间都可能对区域空气污染造成不良影响。所以
空气污染与气候变化之间存在一个互动的关系，而空气污染以此种途径对经济发
展产生的影响还有待于进一步研究。 
空气污染除了对实体经济产生影响之外，还会通过对投资者的情绪、预期等
因素的影响进而影响股票市场。投资者作为股票市场最基本的参与者，股票的卖
出和买入都需要根据个人投资者或者投资机构的意愿，最终仍是通过人的行为来
进行操作的。近年来，雾霾被新闻频繁报道，人们也逐渐对此加以重视，空气污
染是否对人的情绪和预期产生了某种消极或者积极的影响进而影响到股票市场
的涨跌还缺乏相应的研究，目前大部分相关的研究通过构建投资者情绪指数，并
结合股票市场的大盘指数来对此进行分析，但鲜有研究在微观企业的层面从投资
者情绪和预期的角度分析空气污染对股票价格的影响。2014 年 5 月 8 日，国务
院以国发〔2014〕17号印发《国务院关于进一步促进资本市场健康发展的若干意
见》②，“意见”指出要发展多层次股票市场，可见国家对股票市场的重视。而股票
发行和流通，作为直接融资的重要手段，在资本市场上扮演着重要角色。股市行
情对实体经济是作用和反作用的关系，上市公司的经营状况通过影响投资者对上
市公司业绩的预期、对政府相关政策调整的预期来影响股票价格的涨跌，而股市
行情又通过可能出现的利率调整、金融体系的风险变化、通货膨胀的变化等因素
间接影响实体经济。尤其是股市暴跌的时候，使大量投资者遭受损失，并产生熊
市到来的预期，打击了投资者的投资热情，严重的话还可能会触发金融危机，导
致对外贸易的减少和生产的萎缩。 
所以，研究空气污染对股票价格的影响一方面有助于对空气污染的成本进行
更加全面的评估，将其对股价的影响纳入评估程序所需考虑的因素，从而使评估
结果包含空气污染对虚拟经济产生的影响；另一方面也有助于加深投资者等对资
本市场的了解。此外，还可以为金融市场的研究提供一定的借鉴，帮助股票市场
                                                             
② 中国证券监督管理委员会：
http://www.csrc.gov.cn/pub/tianjin/tjfzyd/tjjflfg/tjxzfg/201405/t20140513_248868.htm 
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监管者对股票市场的投资者进行更加有效的监管，进而促进金融市场的健康发展。 
2.研究内容和方法 
本文首先阐述文章研究的目的和意义，对论文存在缺陷进行相关说明。其次，
对国内外关于空气污染和股票价格的相关文献进行系统的梳理，列示其不同的研
究成果，分析其研究方法和研究思路，并结合行为金融学理论、股票市场理论和
预期理论来做出本文的理论假设，借以探讨空气污染通过何种途径来影响到股票
市场，从而厘清其作用机制和传输渠道。随后，介绍空气污染的衡量指标、财务
指标的具体含义和选取的标准，以及其他控制变量的选取。最后，在此基础上，
利用固定效应模型、工具变量法等多种估计方法对样本数据进行实证分析，使用
Stata 软件分别对 2010 年 1 月 1 日至 2013 年 12 月 31 日的日度非均衡面板数据
进行总体样本和子样本的回归分析，将这些结果进行对比，以说明空气污染对不
同行业的上市公司的股票价格是否具有不同影响，并尝试分析产生这些不同影响
的原因，藉此验证空气污染对上市公司股票价格影响的传输渠道和作用机制是否
存在。 
本文采取实证分析的方法对空气污染对国内 A 股上司公司股票价格产生的
影响进行研究，以空气污染指数 API 作为解释变量，将财务指标等因素作为控制
变量，而将上市公司股票当日的收盘价作为被解释变量。在模型的选取方面，分
别采取固定效应模型、混合 OLS 模型、随机效应模型对整体样本进行回归分析，
然后根据检验结果来确定最优的模型，并对分行业的子样本进行分析。在此基础
上，为验证 API 对股市整体和特定行业的影响是否存在不同，并验证投资者在频
繁的雾霾报道中重视空气污染之后，是否影响其对特定行业投资决策的判断，所
以将选取的特定行业虚拟变量以及其与 API 的交互项加入到模型当中，来对“预
期”渠道进行验证；并且，为了解决遗漏变量偏误、测量误差和内生性问题，本
文也尝试采用工具变量法对样本进行估计。 
实证研究具体分为以下四个步骤： 
首先，对整体样本进行回归，以得出整体上空气污染与上市公司股票价格之
间的相关性。 
其次，由于上市公司分属于不同行业，行业之间属性差别较大，所以根据上
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 空气污染对上市公司股票价格影响的实证分析 
 
10 
 
市公司的行业属性，来选取特定行业的子样本，并对子样本进行回归分析。 
再者，为了验证空气污染对上市公司股票价格的影响机制，采用加入虚拟变
量的方法和工具变量法来进行回归分析。 
最后，对模型进行异方差和序列相关的检验，分别进行稳健性估计、以空气
污染水平作为解释变量来进行稳定性检验。 
3.论文存在的缺陷 
（1）由于国内外的研究大都集中于环境污染或者股票价格波动，鲜有研究将
两者联系起来，所以在理论方面可能不够成熟，但作为一种探讨仍值得尝试。 
（2）环境污染的数据只有全国 120 个主要城市的数据，所以不能完全包含所
有上市公司所在城市（345个城市）的环境数据，但纳入样本的企业有 1833家，
占 2013年底 2458家上市公司的比重为 74.57%。所以研究结果有较大的代表性，
但不具备完全代表性。 
（3）由于环保部从 2014 年初停止公布空气污染指数，而采用新的 AQI 指数
替代，所以本文只选取最近四年即 2010年-2013年四年的日度数据。 
（4）由于缺乏投资者所处地理位置和日度交易量等数据信息，无法单纯从投
资者情绪的角度来分析空气污染对上市公司股票价格的影响。所以本文做出理论
假设，空气污染对上市公司股票价格的影响是“投资者情绪”和投资者“预期”两者
相互作用的结果，并采用了加入特定行业虚拟变量及其与 API 的交互项来对此
说明。  
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第二章  文献回顾和理论假设 
1.文献回顾 
国内外相关的文献主要集于研究投资者情绪、空气质量以及其他因素对股票
价格或股票收益率的影响。 
1.1 投资者情绪对股票价格或收益率的影响 
国内外对此的研究较为丰富，主要从两个角度进行。一方面是研究如何更有
效构造投资者情绪指标并对此加以测量。Mehra和 Sah[15]（2002）首次将“情绪波
动”定义为一种参数，以反映投资者的偏好结构，他们指出投资者的情绪波动对
股票价格的波动率具有重要的影响。王美今、孙建军[16]（2004）则是利用了“央
视看盘指数”构建了中国股市机构投资者情绪指标。Baker、Wurgler[17]（2006）利
用封闭基金折价率、换手率、股票首次公开募集发行数量、红利溢价以及股票发
行额占所有证券发行额的比例等指标，构架了投资者情绪指数。Frazzini、
Lamont[18]（2008）基于基金的资金流入、流出量构建了个股情绪指标。易志高等
[19]（2009）用类似的方法，考虑了中国股票市场“投资者新增开户数”等指标，构
建了中国股市投资者情绪的指标 CISCI。易志高、龚辉锋等[20]（2014）认为，投
资者情绪对价格联动具有明显的影响，且在股市繁荣时期，这种影响更加显著，
从而验证了中国投资者的分类偏好对股票市场价格波动的影响。而文凤华、肖金
利[21]（2014）将投资者情绪分为积极情绪和消极情绪两类，分别研究这两种情绪
对股票价格的影响，发现积极情绪和向上的变动与股票价格之间存在显著的正相
关关系，而消极情绪和向下的变动则不明显。陆静、周媛[22]（2015）采用证券投
资基金的损失率作为投资者情绪的衡量指数，研究了其对在 A 股、H 股交叉上
市的公司股票价格的影响，发现投资者情绪对同期的 A 股和 H 股市场均有显著
影响，情绪积极时，股价上涨，反之则下降。 
另一方面的研究，则分析了投资者情绪对股价波动或其收益率的影响。Lee、
Shleifer et al[23]（1991）认为投资者情绪变化和市场上收益率存在正相关的关系，
与收益率的波动幅度负相关。俞乔[24]（1991）对上世纪九十年初中国的股市进行
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了研究，认为中国当时的股票市场是非有效市场，利用非参量模型检验证实了中
国股市符合随机游走的假设，中国股价波动在很大程度上取决于价格震荡和过去
的误差。在Mehra 和 Sah的研究基础上，陈彦斌[25]（2005）研究了情绪对股票以
及债券价格波动的影响，结果表明，投资者情绪的变化对股票价格变化的影响要
明显大于对债券价格变化的影响。Ben Rephael、Kandel S et al[26]（2012）的研究
证明，投资者情绪与整个股票市场当期的超预期收益正相关，而与下期的超预期
负相关。而胡昌生、池阳春[27]（2013）则研究了不同估值水平下，投资者情绪对
股票市场波动性的影响的不同：当市场处于高估值时，理性情绪的影响不显著，
非理性情绪的影响显著；而但市场处于低估值时，非理性情绪影响显著，而理性
情绪影响不显著，并且非理性因素对小盘股的波动影响较大，而理性情绪对大盘
股的波动影响较大。 
此外，也有学者从分析师情绪的角度，而非投资者情绪的角度进行了研究。
许年行、江轩宇[28]等（2012）使用 2003-2010年中国 A股上市公司的数据，研究
了分析师的乐观偏差是否影响上市公司股价的崩盘风险，发现分析师乐观偏差与
上市公司未来股价崩盘风险之间存在显著的正相关关系，且在股市繁荣时期更加
显著，其还发现如果机构投资者在股东地位中越重要，公司发生再融资行为，来
自高佣金券商的分析师比例越大，这种正向的关系就越显著。 
由上可见，大多数的研究首先都要构建投资者情绪指数，而这种人为构建的
投资者情绪指数往往容易丢失一部分原始数据所承载的市场信息，所以本文在数
据选取方面更倾向于直接选取原始数据，仅对异常值进行处理。 
1.2 空气污染对股票价格或收益率的影响 
目前，研究空气污染对股票价格的影响的文献较少。王遥、李哲媛[29]（2013）
基于 2003-2012年环境事件市场反应分析了我国股票市场绿色有效性，发现化工
行业环境事件对股票价格存在长期影响，能源采选业、金属冶炼及压延加工业和
制造业仅有负面效应且不显著，并且环境事件对国企的冲击较非国企更加明显。
万孝园、陈欣[30]（2016）分析了雾霾对中国股市收益的影响，发现自 2013年以
来，发生雾霾天气时，上海和深圳交易所股票市场的日收益率显著为负，在控制
其他效应之后，这种负面效应的影响依旧显著。郭永济、张谊浩[31]（2016）研究
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发现，空气质量对股票市场的收益率、换手率和波动率均有所影响，优等的空气
质量使得股票市场更易于获得更高的收益率、更低的波动率和换手率。 
上述研究的缺陷在于，在变量的选取上仅仅选取单个地区（如上海）的数据，
可能的原因是上海作为中国金融中心以及上海证券交易所的所在地，资本流动规
模较大并且频繁，但是股票市场上的大部分投资者可能并不身处上海，所以仅仅
通过上海地区的空气质量状况来分析其对股票市场的影响，可能并不具有代表性
和全面性。 
1.3 其他因素对股票价格或收益率的影响 
国内外对股票价格或收益率影响因素的其他研究众多，不一而足。 
1.3.1“星期效应”、“吉利数字”、市场谣言和“节日效应” 
奉立城[32]（2000）对中国股票市场是否存在“星期效应”进行了分析研究，发
现在中国股市并不存在大多数发达国家股市存在的“周一效应”，在上海股票市场
存在日平均收益率显著为负的“周二效应”和显著为正的“周五效应”，而深圳股市
对此显著较弱。饶品贵、赵龙凯、岳衡[33]（2008）利用 2005 年 1月-3月的所有
上市公司的分笔数据对吉利数字和股票价格之间的关系进行了研究，发现股票价
格尾数中明显存在 4少 8多的情景，股票代码尾数为 4的股票交易频率为股票代
码为 8 的 85%，说明在股票交易中投资者更倾向于以吉利数字作为交易价格尾
数。而赵静梅、何欣、吴风云[34]（2010）则对股市谣言进行了梳理和研究，发现
市场上的谣言大多为利好信息，传谣对股价造成了显著的异常冲击，并且投资者
多数宁愿相信谣言的存在，传谣和辟谣导致涉谣股票的交易活跃度和流动性得到
了较大的提升，但抬高的股价并不会因为辟谣而回降。牛翠珍、寇明婷等[35]（2014）
则对“节日效应”对中国旅游业上市公司的股票收益率进行了研究，发现春节对旅
游行业的上市公司的股票收益率具有显著的正面效应。 
1.3.2财务指标 
党建忠、陈军、褚俊红[36]（2004）基于 Feltham-Ohlson 模型，以 1993-2001
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